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La crise économique et ﬁ  nancière affecte les PME de l’industrie manufacturière (PMI) à partir de l’été 2008 et les difﬁ  cultés 
s’intensiﬁ  ent au début de 2009. Ces entreprises, dont le nombre avoisine 17 000 en France et qui emploient un million de 
personnes, sont à l’origine de 30 % de la valeur ajoutée de l’industrie manufacturière.
Un premier exercice d’analyse de la situation des PMI mené début août 2009 sur 4 280 d’entre elles indique que les comptes 
commencent à se dégrader en 2008, après plusieurs exercices d’amélioration. Cette dégradation est toutefois contenue et la 
situation ﬁ  nancière d’ensemble reste à un niveau satisfaisant, en général supérieur à celui de la sortie de crise de 2002-2003. 
La conjoncture économique encore porteuse du début d’année a compensé la rapide détérioration enregistrée à partir de l’été. 
Par ailleurs, les PMI avaient bénéﬁ  cié du renforcement de leur structure ﬁ  nancière pendant la période antérieure.
En revanche, signe d’incertitude, les effectifs et dépenses d’investissement n’augmentent plus, tandis que les stocks s’alourdissent. 
L’endettement ralentit sur l’ensemble de l’année 2008 et plus encore au début de 2009, dans un contexte de contraction de 
l’activité et de resserrement des conditions d’accès au crédit.
Tous les secteurs de l’industrie manufacturière sont touchés par la détérioration de l’environnement économique, à l’exception 
de l’agroalimentaire ; les biens intermédiaires sont les plus affectés. Les biens d’équipement conservent néanmoins une activité 
dynamique en 2008. La rentabilité se dégrade davantage pour les PMI appartenant à un grand groupe que pour les PMI 
indépendantes ou les PMI de petit groupe, mais elles demeurent les plus rentables.
La crise économique se traduit depuis un an par une nette remontée des défaillances d’entreprises dans l’industrie. Les plus 
petites entreprises restent les plus vulnérables. Néanmoins, depuis quelques mois, l’impact des défaillances, mesuré soit par la 
valeur ajoutée soit par les encours de crédits bancaires concernés, s’accroît dans les entreprises de taille moyenne. Le textile, la 
fabrication de machines et équipements et la fabrication de matériel de transport sont les secteurs les plus vulnérables.
Enﬁ  n, après un premier trimestre de 2009 très difﬁ  cile, les indicateurs de conjoncture disponibles en août 2009 laissent entrevoir 
une stabilisation de l’activité dans les prochains mois 1.
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1|  En 2008, la conjoncture 
économique se retourne
1|1 La dégradation 
de l’environnement économique 
affecte en premier lieu 
les biens intermédiaires 
Les comptes de résultat disponibles sur le 
dernier exercice montrent que l’activité des 
PMI ralentit nettement en 2008, tout en 
demeurant croissante sur l’ensemble de l’année. 
Le chiffre d’affaires (CA) augmente de 3,8 % en valeur, 
après + 7,3 % en 2007 (cf. tableau 1 et graphique 1). 
Les PMI des biens intermédiaires sont particulièrement 
affectées. La croissance de la valeur ajoutée est réduite 
de plus de moitié entre 2007 et 2008. En volume, le 
ralentissement du chiffre d’affaires est comparable. 
D’après l’indice mensuel de chiffre d’affaires dans 
l’industrie manufacturière publié par l’INSEE, l’activité 
s’est inﬂ  échie à partir de la ﬁ  n du premier trimestre 
de 2008 en rythme annuel, pour chuter rapidement 
à partir du troisième trimestre. Sur l’ensemble du 
premier semestre 2008, elle est restée favorablement 
orientée. Ainsi, les comptes annuels d’entreprises 
clôturés ﬁ  n 2008 ne mesurent que partiellement 
l’impact de la récession.
1|2 Les charges de personnel ralentissent 
L’ajustement des effectifs des PMI au ralentissement de 
l’activité est progressif. Après une augmentation de 1 % 
en 2007, ils stagnent globalement en 2008, sous l’effet 
d’une contraction dans les biens de consommation et 
les biens intermédiaires. Par catégorie, seules les PMI 
indépendantes recrutent encore : + 0,7 % en 2008, 
après + 1,6 % en 2007 2. 
Tableau 1   L’activité dans les PMI




Chiffre d’affaires Valeur ajoutée Effectifs
Niveau
Variation
Niveau Variation Nombre Variation
en valeur en volume (a)
2008 2008 2007 2008 2007 2008 2008 2007 2008 2008 2007 2008
Industries agroalimentaires 477 6,3 6,2 8,3 – 0,2 1,8 1,5 4,8 4,8 27 107 1,2 0,4
Biens de consommation 664 6,3 3,8 1,3 4,1 1,6 2,3 3,1 – 0,5 42 161 – 0,5 – 1,4
Automobile * 89 1,1 7,7 5,2 6,7 4,3 0,3 6,2 5,2 6 893 4,6 0,7
Biens d’équipement 999 9,4 9,5 6,0 8,2 4,8 3,6 6,8 6,3 62 621 2,3 1,7
Biens intermédiaires 2 051 19,7 7,8 2,2 4,2 – 1,1 7,1 6,0 1,1 124 268 0,6 – 0,6
Ensemble des PMI 4 280 42,8 7,3 3,8 4,1 0,8 14,9 5,6 2,5 263 050 1,0 – 0,1
* Compte tenu de leur faible poids, les PMI du secteur automobile sont peu représentatives.
(a) Chiffre d’affaires en valeur, déﬂ  até par l’indice des prix à la production dans chacun des secteurs
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009











1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PMI indépendantes
PMI de petit groupe
PMI de grand groupe
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
2  L’enquête menée en septembre 2008 par la Banque de France sur la durée d’utilisation des équipements dans l’ensemble de l’industrie manufacturière montre un léger recul de 
l’emploi sur un an (– 1,2 %).
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Les charges de personnel ralentissent surtout dans 
les PMI de petit groupe. Les effectifs intérimaires 
ont été réduits. En outre, l’évolution des cotisations 
patronales a été limitée par la loi en faveur du 
travail, de l’emploi et du pouvoir d’achat (TEPA), 
qui exonère de cotisations patronales les heures 
supplémentaires. Au total, les effets de la crise 
n’apparaissent pas encore complètement dans les 
comptes 2008, puisque les charges de personnel 
marquent encore une progression assez nette : 
+ 3,3 %, après + 3,9 % en 2007 (cf. graphique 2).
1|3 La rentabilité économique recule 
mais demeure satisfaisante
Le taux de marge revient à 23,7 % en 2008, après 
24,1 % en 2007 (résultat brut d’exploitation sur 
valeur ajoutée). Il se situe toujours à un niveau 
plus élevé qu’en 2003/2004. Il se dégrade plus 
pour les PMI appartenant à un grand groupe 
que pour les PMI indépendantes ou les PMI de 
petit groupe. Néanmoins, les PMI appartenant 
à un grand groupe conservent un taux de marge 
supérieur à celui des deux autres catégories 
(cf. graphique 3).
Le repli de 0,4 point de la rentabilité économique 
brute ne fait qu’entamer la progression des deux 
années précédentes (Résultat brut d’exploitation 
sur Capital d’exploitation) (cf.  tableau  2 
et graphique 4). 
Graphique 2   Variation annuelle 
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009












2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Industries agroalimentaires 6,0 6,0 24,6 25,3 9,9 10,0 6,2 6,1
Biens de consommation 8,5 7,7 22,6 20,9 12,3 11,2 8,0 6,7
Automobile * 5,5 5,8 18,1 19,1 12,2 11,6 7,2 6,8
Biens d’équipement 7,9 8,2 20,5 21,3 15,9 16,8 12,1 12,7
Biens intermédiaires 9,7 9,3 26,5 25,7 13,1 12,4 8,9 8,0
Ensemble des PMI 8,5 8,2 24,1 23,7 13,0 12,6 8,9 8,3
* Compte tenu de leur faible poids, les PMI du secteur automobile sont peu représentatives 
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
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2|  Les besoins en fonds 
de roulement augmentent 
et l’investissement stagne
Le poids du besoin en fonds de roulement (BFR) 
d’exploitation augmente légèrement (cf.  tableau  3 
et graphique 5). Les stocks pèsent sur le besoin en fonds 
de roulement (cf. graphique 6). Ils s’alourdissent dans 
tous les secteurs, en particulier les biens d’équipement 
et les biens de consommation. Les entreprises ayant 
déstocké à partir de ﬁ  n 2008, l’allégement concerne les 
comptes trimestriels afférents à la ﬁ  n de l’année 2008 
et le début de l’exercice 2009.
En revanche, le poids du crédit interentreprises (CIE) 
diminue d’un jour. Appelé aussi « solde commercial », 
Graphique 4   Rentabilité brute 
du capital d’exploitation
Graphique 6   Poids des stocks dans l’actif
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
Graphique 5   Poids du besoin 
en fonds de roulement d’exploitation
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
Tableau 3   Les composantes du besoin en fonds de roulement dans les PMI
(poids du BFR, des stocks, du crédit interentreprises en jours de chiffre d’affaires HT)
Principales composantes du BFR Éléments du CIE




dont poids du CIE
net des avances 
clients/fournisseurs
Délai de règlement 
des clients
en jours de CA TTC
Délai de règlement 
aux fournisseurs
en jours d’achats TTC
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Industries agroalimentaires 53,1 56,6 54,5 55,2 7,5 9,2 51,7 50,9 55,1 51,9
Biens de consommation 75,9 77,5 55,3 57,4 39,9 39,5 80,6 78,8 66,6 64,3
Automobile * 67,5 70,9 60,8 64,3 24,5 25,2 82,5 78,4 79,5 74,8
Biens d’équipement 64,8 64,4 64,5 66,7 29,0 26,7 90,0 87,3 77,6 75,1
Biens intermédiaires 77,2 76,7 55,5 56,9 38,7 36,9 83,3 78,0 71,2 65,7
Ensemble des PMI 70,7 71,0 57,4 59,1 32,1 30,7 80,2 76,5 69,7 65,6
* Compte tenu de leur faible poids, les PMI du secteur automobile sont peu représentatives. 
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
NB : Les besoins en fonds de roulement liés aux stocks et au crédit interentreprises sont en partie compensés par les ressources générées 
par les « autres créances et dettes d’exploitation » (vis-à-vis du personnel et des administrations publiques).
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il correspond au solde des créances clients de l’entreprise 
et de ses dettes fournisseurs, exprimé en jours de chiffre 
d’affaires. D’une part, l’adaptation progressive à la 
réduction des délais de paiement, prévue par la loi de 
modernisation de l’économie (LME), votée en août 2008 
et applicable depuis le 1er janvier 2009, a conduit à un 
sensible raccourcissement des délais de paiement. 
D’autre part, le ralentissement de l’activité réduit 
mécaniquement le volume du crédit interentreprises. 
Cet allégement est surtout perceptible dans les PMI des 
biens intermédiaires et des biens d’équipement, où il 
permet une réduction du poids du besoin en fonds de 
roulement. 
2|1 L’investissement ralentit 
dans la plupart des secteurs
Dans un contexte conjoncturel défavorable, auquel s’ajoute 
un net resserrement des critères d’octroi des crédits au 
troisième trimestre de 2008, les dépenses d’investissement 
totales stagnent 3. Les évolutions sectorielles sont très 
contrastées (cf. tableau 4). L’investissement chute dans 
les biens de consommation, pour la seconde année 
consécutive, mais le ralentissement affecte surtout les 
biens intermédiaires (+ 1,9 %, après + 12,0 %). Les PMI 
des biens d’équipement accroissent toujours nettement 
leur investissement, bien qu’à un rythme moindre 
qu’en 2007. Enﬁ  n, les dépenses d’investissement des PMI 
de l’agroalimentaire augmentent de nouveau.
L’investissement décélère dans toutes les catégories de PMI : 
le plus fort ralentissement est celui des PMI appartenant à 
un petit groupe (– 8 points), mais la seule catégorie afﬁ  chant 
une contraction de l’investissement est celle des PMI de 
grand groupe (– 1,9 %). La situation est donc pour l’instant 
moins défavorable qu’en 2002, année au cours de laquelle 
l’investissement des PMI s’était replié de 10 %. Le taux 
d’investissement, qui rapporte l’investissement à la valeur 
ajoutée, diminue (cf. graphiques 7 et 8).
Tableau 4   L’investissement des PMI
(en %)




2007 2008 2007 2008 2007 2008
Industries agroalimentaires – 3,0 1,3 16,4 15,8 10,3 10,7
Biens de consommation – 6,7 – 12,5 12,1 10,6 6,2 6,6
Automobile * 5,3 6,5 9,1 9,2 3,6 3,4
Biens d’équipement 9,2 5,2 8,0 7,9 3,2 3,2
Biens intermédiaires 12,0 1,9 14,0 14,1 2,7 2,9
Ensemble des PMI 5,9 0,1 12,4 12,1 4,1 4,3
* Compte tenu de leur faible poids, les PMI du secteur automobile sont peu représentatives. 
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
3 http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/telechar/stat_mone/enquete1.pdf
  Acquisition d’immobilisations corporelles, y compris par crédit-bail, et incorporelles. Plus de 95 % des dépenses d’investissement concernent des acquisitions d’immobilisations corporelles.
Graphique 7    Variation annuelle de l’investissement Graphique 8   Taux d’investissement
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
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3| L’endettement  ﬁ  nancier 
marque le pas
3|1 Le taux d’endettement ﬁ  nancier 
se replie en 2008
En 2008, l’endettement ﬁ  nancier des PMI augmente de 
seulement 4 %, soit un net ralentissement par rapport 
à 2007 (+ 7 %), après quatre années d’accélération 
(cf. graphique 9). 
Au sein de l’endettement ﬁ  nancier, l’endettement 
bancaire est prépondérant pour les PMI. Le solde 
provient de ﬁ  nancements du groupe et des associés, 
tandis que le recours au marché reste très marginal. 
Le poids des emprunts auprès du groupe et des 
associés progresse de 0,5 point en 2008 (cf. tableau 5).
Quelle que soit la catégorie d’entreprise, le poids 
de l’endettement ﬁ  nancier par rapport aux capitaux 
propres diminue, conﬁ  rmant une tendance structurelle 
à la baisse depuis le début des années 2000 : 59,1 % 
en 2008, contre 75,3 % en 2001(cf. graphique 10).
3|2 Les crédits bancaires aux PMI 
se contractent début 2009
En juin 2009, les encours de crédit octroyés aux TPI 
et PMI par les établissements de crédit résidents 
s’élèvent à 30 milliards d’euros 4. Ils représentent 
près de la moitié des crédits octroyés à l’industrie 
manufacturière. 
Les crédits mobilisés par les TPI et les PMI 
appartenant à un groupe augmentent jusqu’au mois 
de novembre 2008 de 2 % à 4 % en glissement annuel ; 
ils se replient à partir du début de l’année 2009. 
Sur la période d’étude, les encours de crédit aux PMI 
indépendantes ne progressent pas ; leur contraction 
s’intensiﬁ  e dès août 2008. 
Graphique 9   Variation annuelle 
de l’endettement ﬁ  nancier
Graphique 10   Taux d’endettement ﬁ  nancier
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
Tableau 5   Les composantes 




Endettement bancaire 75,9 75,8
– dont moyen et long termes 47,0 47,1
– dont court terme 28,9 28,7
Autres emprunts 5,0 4,8
Titres de créance négociables (TCN) (< 1 an) 0,0 0,0
Groupe et associés 18,7 19,0
– dont Emprunts auprès du groupe et des associés 16,7 17,2
– dont Avances de trésorerie du groupe et des associés 1,9 1,9
4  Source Service central des Risques (SCR). Cf. annexe 1 pour les sources de données et annexe 2 pour la déﬁ  nition des PMI
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À partir du deuxième trimestre de 2009, l’appartenance 
à un groupe n’est plus discriminante ; elle n’a fait que 
retarder le recul des encours. À la mi-2009, la baisse 
atteint 9 % en glissement annuel, tant pour les PMI 
appartenant à un groupe que pour les indépendantes.
L’industrie manufacturière peut être élargie aux 
entités qui ont un lien en capital avec une entreprise 
industrielle. La prise en compte des holdings et des 
structures de groupe permet alors de couvrir de façon 
plus pertinente des ensembles regroupés au sein de 
la ﬁ  lière manufacturière et non plus du seul secteur 
industriel 5. 
Jusqu’à la ﬁ  n de 2008, l’évolution globale des crédits 
octroyés à l’ensemble de la ﬁ  lière ainsi déﬁ  nie est plus 
volatile mais aussi plus dynamique, du fait des encours 
des grandes entreprises, mais également des holdings, 
qui ﬁ  nancent une grande partie de la ﬁ  lière de l’industrie 
manufacturière : en 2008, 35 % des encours de crédit 
de l’ensemble de la ﬁ  lière sont portés par des holdings.
5  Le périmètre de la ﬁ  lière couvre toutes les entreprises de l’industrie manufacturière, quelle que soit leur taille, auxquelles on ajoute les entités ayant un lien en capital avec certaines d’entre 
elles, du moment que plus de la moitié des effectifs du groupe ainsi constitué relève de l’industrie manufacturière (a contrario, si le groupe n’est pas un groupe « industriel », n’entre dans 
le périmètre de la ﬁ  lière manufacturière que l’entreprise appartenant à l’industrie manufacturière, à l’exclusion de tout autre élément non industriel du groupe auquel elle appartient).
  Cela permet de reconstituer les groupes industriels et notamment d’intégrer les holdings. Les encours déclarés au SCR pour la ﬁ  lière de l’industrie manufacturière sont de 103 milliards 
d’euros en juin 2009 (contre 63 milliards en limitant le champ au secteur). 
3|3 Les crédits à court terme 
diminuent fortement
Au dernier trimestre de 2008 se produit un décrochage. 
Les prêts bancaires accordés directement aux TPI/PMI 
ralentissent dans un premier temps, puis diminuent 
à partir de janvier 2009 ; ils se replient de 7,6 % en 
juin 2009 (en glissement annuel). Les crédits à court 
terme, qui représentaient près de 40 % des crédits 
mobilisés par les TPI/PMI en 2008, sont à l’origine 
de ce recul (cf. graphiques 11 et 12).
À ﬁ  n juin 2009, les crédits à court terme baissent 
de 21,7 % en glissement annuel. Cette évolution 
est à relier à la forte contraction de l’activité qui, à 
compter du dernier trimestre de 2008, a induit une 
nette baisse des volumes de créances mobilisées —
affacturage et créances commerciales. Or ces créances 
mobilisées constituent à elles seules plus de la moitié 
des crédits à court terme des TPI/PMI en 2008. 
Graphiques 11 et 12   Encours de crédit octroyés aux TPI et PMI et à la ﬁ  lière manufacturière
(glissement annuel en %)
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2007 2008 2009
TPI PMI indépendantes PMI de groupe Ensemble PMI et TPI Total filière industrie manufacturière
Champ : Industrie manufacturière (section C de la NAF v2) 
Source : Service central des risques – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
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Les crédits d’affacturage chutent ainsi de 36,7 %, 
alors que cette technique de financement était 
particulièrement utilisée jusqu’en juin  2008. 
Les créances commerciales diminuent pour leur part 
de 37,9 % (cf. graphiques 13 et 14). 
3|4 Les charges ﬁ  nancières, 
  fortement liées aux emprunts passés, 
 progressent
Sous l’effet conjugué de la croissance de l’encours de 
dette de ces dernières années et du renchérissement 
du crédit, les charges ﬁ  nancières progressent. Dans un 
contexte de forte montée des risques, les conditions de 
crédit sont devenues plus rigoureuses 6. Notamment, 
le renchérissement du crédit initié au début de 2006 se 
poursuit jusqu’à la ﬁ  n de l’été 2008. À partir du dernier 
trimestre de 2008, les taux d’intérêt sur les nouveaux prêts 
reculent nettement, en répercussion de l’abaissement 
du taux directeur de l’Eurosystème. Néanmoins, sur 
l’ensemble de l’année 2008, le coût du crédit est en 
moyenne plus élevé qu’en 2007 7 (cf. graphique 15).
Graphique 15  Taux moyen des crédits nouveaux 























Taux moyen sur contrats nouveaux, taux variable et durée < 1 an
Euribor 3 mois
Source : Banque de France, Direction des Statistiques monétaires 
et ﬁ  nancières (DSMF)
Graphiques 13 et 14   Composantes des crédits à court terme octroyés aux TPI et PMI 
de l’industrie manufacturière
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Champ : Industrie manufacturière (section C de la NAF v2) 
Source : Service central des risques – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
6  Le rapport annuel 2008 de la Commission bancaire fait état d’une hausse de 15 % des encours de créances douteuses brutes sur la clientèle.
7  http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/telechar/stat_mone/credits2.pdf
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Le coût apparent de la dette augmente en 2008 ; il rapporte 
les charges d’intérêt versées au cours d’une année au 
montant total de l’endettement ﬁ  nancier et dépend à 
la fois de l’ensemble des dettes ﬁ  nancières accumulées 
au passif de l’entreprise et des niveaux de taux d’intérêt 
appliqués à chacune d’entre elles (cf. graphique 16).
La baisse de la rentabilité économique et 
l’accroissement des charges ﬁ  nancières induisent 
une légère baisse de la rentabilité ﬁ  nancière des 
capitaux propres. L’effet de levier de l’endettement 
reste positif, mais l’écart entre rentabilité économique 
(en baisse) et coût de l’endettement (en hausse) 
diminue en 2008 8. La rentabilité ﬁ  nancière demeure 
toutefois supérieure de plus de 4 points à celle de 2003 
(cf. tableau 6 et graphique 17). Elle progresse dans 
les biens d’équipement, mais se replie dans les biens 
intermédiaires et les biens de consommation. Les PMI 
de groupe afﬁ  chent les ratios les plus élevés (12,5 % 
dans les PMI de grand groupe, contre 10,4 % pour les 
PMI indépendantes).
4|  La répartition du revenu 
des PMI reﬂ  ète le 
retournement de la 
conjoncture
4|1 Les dividendes versés en 2008 
ont été votés en fonction 
des bons résultats de 2007
La part du revenu global des PMI consacrée aux 
dividendes augmente de 0,4 point en 2008, à 
6,0 %. Cette hausse est pour partie la conséquence 
mécanique du retournement de conjoncture  : 
les dividendes versés en 2008 ont été décidés en 
fonction des bénéﬁ  ces relativement élevés réalisés 
en 2007, tandis que le ralentissement de l’activité a 
freiné le revenu global de 2008 (cf. graphique 18).
Graphique 16   Coût apparent de la dette Graphique 17   Rentabilité ﬁ  nancière 
des capitaux propres
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises – données 
disponibles début août 2009
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
8  L’effet de levier ﬁ  nancier mesure l’incidence (positive ou négative) de l’endettement ﬁ  nancier sur la rentabilité ﬁ  nancière de l’entreprise. L’effet est positif lorsque la rentabilité 
économique est supérieure au coût de l’endettement ﬁ  nancier.
  La rentabilité nette du capital d’exploitation revient de 8,9 % en 2007 à 8,3 % en 2008 (cf. tableau 2), tandis que le coût apparent de l’endettement ﬁ  nancier passe de 4,7 % à 
5,0 % : l’écart entre les deux se réduit de près d’un point entre 2007 et 2008.
Tableau 6   Rentabilité ﬁ  nancière nette des PMI
(en %)
Capacité d’autoﬁ  nancement nette
sur capitaux propres
2007 2008
Industries agroalimentaires 8,8 8,8
Biens de consommation 9,7 9,5
Automobile * 7,2 7,8
Biens d’équipement 14,7 14,9
Biens intermédiaires 13,5 12,1
Ensemble des PMI 12,4 11,6
* Compte tenu de leur faible poids, les PMI du secteur automobile 
sont peu représentatives. 
Champ : PMI - Industrie manufacturière
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
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Cette incidence mécanique n’explique toutefois pas 
l’intégralité du mouvement : celui-ci s’inscrit dans 
une tendance à l’œuvre sur toute la période étudiée, 
marquée par le développement des structures de 
groupe au sein des PMI. La part des dividendes est 
beaucoup plus élevée dans les PMI appartenant à un 
grand groupe (8,4 %) que dans les PMI de petit groupe 
(5,9 %) et plus encore dans les PMI indépendantes 
(3,5 %). Dans toutes les catégories de PMI, la part 
des dividendes reste toutefois inférieure à celle des 
grandes entreprises.
En 2008, la part des dividendes augmente davantage 
dans les PMI indépendantes que dans les PMI 
appartenant à un groupe.
4|2 Le taux d’épargne des PMI s’effrite
Le revenu global ralentit en 2008 :+ 2,8 %, après 
+ 5,3 % en 2007. Compte tenu de l’inﬂ  exion des 
charges de personnel, leur part dans le revenu des 
entreprises demeure globalement stable sur la période 
1996-2008. Le poids des charges d’intérêt varie peu. 
Le montant des impôts et taxes reculant sous l’effet 
d’une baisse de l’impôt sur les sociétés, leur part dans 
le revenu diminue de 0,6 point, à 9,8 %.
Dans ces conditions, l’autoﬁ  nancement, qui représente 
l’épargne des entreprises, se replie de 0,3 point en part 
du revenu global. À 12,5 % en 2008, le taux d’épargne 
des PMI reste néanmoins supérieur au « creux » de 
la période 2003-2006, qui se situait aux alentours de 
11 %. Le repli du taux d’épargne en 2008 ne concerne 
pas les PMI de grand groupe, puisque celles-ci sont 
peu affectées en 2008 par la hausse de la part des 
dividendes (cf. graphiques 18 et 19).
5|  La vulnérabilité des PMI 
s’accroît à partir du 
troisième trimestre de 2008
Si la dégradation des comptes des PMI est contenue 
en 2008, les données plus récentes concernant les 
incidents de paiement sur effets de commerce et les 
défaillances conﬁ  rment en revanche une assez nette 
dégradation de la situation à partir du troisième trimestre 
de 2008, qui s’ampliﬁ  e au début de 2009.
Graphique 18   Part des dividendes 
dans le revenu global
Graphique 19   Taux d’épargne
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Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
Champ : PMI - Industrie manufacturière 
Source : Centrale des bilans – Direction des Entreprises - données 
disponibles début août 2009
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5|1 Les incidents de paiement 
  pour incapacité de payer augmentent 
L’industrie représente 13 % des montants d’incapacité 
de payer sur effets de commerce. En données cumulées 
sur douze mois à ﬁ  n juillet 2009, ils atteignent environ 
300 millions d’euros, soit une hausse de 31 % par 
rapport à juillet 2008. La hausse a commencé au 
dernier trimestre de 2008. Sur la base des données 
mensuelles (cvs-cjo), une baisse se dessine depuis le 
deuxième trimestre de 2009, mais la forte volatilité 
de ces données ne permet pas encore de conclure à 
une amélioration (cf. graphiques 20 et 21). 
5|2 Les défaillances sont en nette 
augmentation depuis juillet 2008, 
en particulier dans les PMI
Après avoir atteint en juillet 2008 un minimum de 
4 300, le nombre de défaillances dans l’industrie 
manufacturière, cumulées sur douze mois, repart 
à la hausse au second semestre, puis s’accélère 
au premier semestre de 2009 : en mai 2009, il atteint 
5 200. Il demeure néanmoins inférieur à la moyenne 
de longue période, affectée par le pic de défaillances 
de 1993 (cf. graphique 22). 
Graphiques 20 et 21   Les incidents de paiement pour incapacité de payer dans l’industrie



























































Données brutes Données cvs-sjo
Champ : Industrie, secteur BE de la NA 2008 
Source : CIPE – Direction des Entreprises - données disponibles début août 2009
Graphique 22   Défaillances d’entreprises : 
écart à la moyenne de long terme

































Champ : Industrie manufacturière (section C de la NAF v2) 
Source : FIBEN – Direction des Entreprises - données disponibles 
début août 2009
BDF177_015_032_ComptesPMI.indd   25 29/09/2009   15:32:5726  Bulletin de la Banque de France • N° 177 • 3e trimestre 2009
ÉTUDES
La situation des PMI en 2008 : la résistance de l’activité en début d’année a limité l’impact de la récession sur les comptes
Sur la base des entreprises pour lesquelles un bilan 
est disponible dans FIBEN pour au moins un des trois 
derniers exercices d’activité de l’entreprise, le nombre 
de PMI défaillantes augmente de plus de 20 % en 
2008, près de deux fois plus vite que pour l’ensemble 
de l’industrie (cf. tableau 7). 
Cette évolution est confirmée par l’analyse des 
entreprises défaillantes pour lesquelles des encours 
de crédit ont été déclarés par les établissements 
bancaires. Le nombre des PMI défaillantes ainsi 
repérées augmente de 50 % en 2008, contre une 
hausse de 14 % pour l’ensemble de l’industrie. 
Tableau 7   Caractéristiques des entreprises défaillantes en 2008 
ayant remis au moins un bilan au cours des trois derniers exercices d’activité de l’entreprise
(en nombre et variation en pourcentage)
Défaillances Effectifs  Valeur ajoutée  Dettes bancaires  Dettes fournisseurs 
en nombre variation 
2008/2007
en nombre variation 
2008/2007
en nombre variation 
2008/2007
en nombre variation 
2008/2007
en nombre variation 
2008/2007
Industrie 801 + 11,9 36 836 + 38,6 1 424 + 43,5 646 - 4,0 1 019 + 23,4
dont TPI  285 - 2,4  3 449 - 1,6  114 - 0,4  48 + 0,1  58 + 4,2
dont PMI  500 + 20,5  25 799 + 30,6  996 + 35,7  506 + 33,5  687 + 21,4
Notes : Données extraites des derniers bilans disponibles. En raison des seuils de collecte de bilan dans FIBEN, les TPI avec données comptables 
sont faiblement représentées, d’où le petit nombre de TPI défaillantes avec bilan. Pour 57 % des défaillances en 2008, le dernier bilan disponible 
est celui de 2007, 33 % de 2006 et 10 % de 2005. Pour l’ensemble de la population, 91 % des bilans sont ceux de 2007. 
Champ : Industrie (secteur BE de la NA 2008). Cf. annexe 2 pour la déﬁ  nition des TPI et PMI
Source : FIBEN – Direction des Entreprises - données disponibles en avril 2009
À fin mai 2009, ce mouvement s’accélère : le 
nombre de PMI défaillantes a plus que doublé en 
un an.
5|3 Le poids économique 
des PMI défaillantes augmente
Sur la période récente, les défaillances concernent 
des entreprises de taille de plus en plus importante 
et leur impact en termes de grandeurs comptables 
est de plus en plus signiﬁ  catif (cf. graphique 23). 
Graphiques 23 et 24   Impact économique des défaillances
Mesuré à partir des données comptables Mesuré à partir des encours de crédit mobilisés












































TPI PMI Ensemble Industrie manufacturière
Champ : PMI – Industrie, secteur BE de la NA 2008 
Source : FIBEN – données comptables disponibles en avril 2009 
Champ : Industrie manufacturière, section C de la NAF V2
Source : FIBEN – Centrale des risques – données disponibles début 
août 2009
Note : Les entreprises défaillantes sont très majoritairement des entreprises sans risque déclaré ou sans bilan répertorié dans FIBEN. 
Ces petites entités n’accusent pas une progression prononcée (moins de 10 % par rapport à 2007).
En revanche, les autres entreprises défaillantes, à savoir celles qui unitairement avaient un poids plus signiﬁ  catif et de ce fait ﬁ  guraient dans les bases 
(bilans et/ou encours de crédit) lors de l’ouverture des procédures collectives les concernant, voient leur nombre augmenter beaucoup plus rapidement.
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Quel que soit le critère retenu, les impacts appréciés 
à fin 2008 restent néanmoins assez nettement 
inférieurs à ceux qui ressortaient dans les années 
2003 et 2004.
Mesurée à partir des derniers bilans disponibles 
dans FIBEN, la part des PMI défaillantes en 
termes de valeur ajoutée passe de 1,0 % en 2007 
à 1,3 % en 2008. Par rapport aux effectifs et aux 
dettes bancaires, la dégradation est encore plus 
marquée : le poids des entreprises défaillantes y est 
respectivement de 2,1 % et 1,9 % en 2008 (1,6 % et 
1,5 % en 2007).En revanche, ces taux augmentent 
peu dans les TPI entre 2007 et 2008. 
La part des crédits des PMI défaillantes dans l’ensemble 
des crédits aux PMI déclarés par les établissements 
bancaires passe de 1,6 % en juin 2008 à 3,5 % en 
juin 2009. Elle s’est ainsi nettement rapprochée de 
celle des TPI (cf. graphique 24).
Les PMI des secteurs textile-habillement, fabrication 
de machines et équipements, et matériel de transport 
sont particulièrement affectées.
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Annexe 1
Les sources de données dans FIBEN
Les données comptables FIBEN et la Centrale des bilans
Les données comptables FIBEN sont extraites des comptes sociaux collectés via le réseau de succursales 
de la Banque de France. Ces ﬁ  rmes représentent un tiers des sociétés imposées au bénéﬁ  ce industriel et 
commercial ou au bénéﬁ  ce réel normal (BIC-BRN). La collecte concerne toutes les entreprises exerçant leur 
activité sur le territoire français, dont le chiffre d’affaires excède 0,75 million d’euros ou dont l’endettement 
bancaire dépasse 0,38 million d’euros. 
Parmi les entreprises présentes dans FIBEN, les adhérentes à la Centrale des bilans communiquent, sur la base 
du volontariat, des informations complémentaires qui permettent de mieux cerner les modes de ﬁ  nancement 
et de déterminer la part provenant du groupe et des associés. Cet échantillon a un taux de couverture pour les 
entreprises industrielles de l’ordre de 44 % en termes d’effectifs. 
C’est la principale source utilisée dans cette étude pour les comptes sociaux arrêtés en 2008. En août 2009, 
cet échantillon est certes encore incomplet (4 280 PMI), mais il donne un premier éclairage sur le secteur 
manufacturier. Le taux de couverture par rapport à l’échantillon déﬁ  nitif de la Centrale des bilans est d’environ 
65 % en nombre d’entreprises comme en chiffre d’affaires, quel que soit le secteur industriel. Par rapport 
aux effectifs exhaustifs de l’INSEE (entreprises soumises à l’imposition des bénéﬁ  ces BIC-BRN), le taux de 
couverture est de l’ordre de 20 %. Chaque année, la comparaison par rapport à l’année précédente est faite 
à échantillon constant (données « cylindrées »). 
Les liens ﬁ  nanciers
La Banque de France recense les liens ﬁ  nanciers et suit le pourcentage de détention du capital par d’autres 
entreprises, selon que le détenteur est lui-même une société non ﬁ  nancière (y compris holdings), une institution 
ﬁ  nancière (banques, OPCVM, sociétés d’assurance), une personne physique (particuliers ou salariés), l’État ou 
encore une entreprise non résidente. Les entreprises indépendantes sont distinguées de celles appartenant 
à un groupe, petit ou grand. 
La Centrale des risques
Le Service central des risques (SCR) assure le recensement des crédits consentis par les établissements de crédit 
à chacun de leurs clients au-delà d’un seuil (25 000 euros depuis janvier 2006). Cette déclaration comporte 
une décomposition des différentes catégories de concours utilisés ou disponibles. Les encours retenus ici 
sont les « crédits mobilisés » et comprennent : les crédits à court terme, les crédits à moyen et long terme, 
le crédit-bail et les crédits titrisés. 
La Centrale des incidents de paiement sur effets de commerce
Les incidents de paiement sur effets de commerce (IPE) doivent être déclarés à la Banque de France par les 
banques pour toute entreprise impliquée dans un incident portant sur une valeur acceptée d’un montant 
supérieur ou égal à 1 524 euros et d’un montant double s’il s’agit de valeur non acceptée. Toutefois, lorsque 
la déclaration se fait sous forme automatisée, les incidents déclarés sont pris en compte dès le premier euro 
dès lors que l’entité est recensée dans FIBEN. Les IPE concernent les instruments autres que le chèque. Sont 
distinguées les « incapacités de payer » et les « contestations de créance ». 
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Les défaillances
Toutes les entreprises subissant une défaillance sont recensées dans FIBEN. Cette base est alimentée par 
des informations émanant des greffes de tribunaux de commerce, de façon automatique dans 90 % des cas. 
Dès lors qu’une procédure judiciaire est enregistrée informatiquement par les greffes, celle-ci est transmise à la 
Banque de France dans un délai de 24 heures. Les deux sources que sont les journaux d’annonces légales et les 
tribunaux de grande instance (TGI) complètent la collecte. La notion retenue est l’ouverture d’une procédure 
de redressement judiciaire ou de liquidation judiciaire lorsque celle-ci n’est pas précédée d’un redressement. 
Les événements judiciaires qui concernent les seules personnes physiques, comme par exemple les faillites 
personnelles, sont volontairement exclus. 
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Sur les données de bilans, les principales variables économiques sont étudiées au niveau de chacun des secteurs 
industriels de la NES 16 issue de la nomenclature de la NAF Rév. 1 de 2003 : industries agroalimentaires (I.A.A.), 
biens de consommation, industrie automobile, biens d’équipement, biens intermédiaires, en comparant les 
trois types d’entreprises. Les données relatives aux PMI du secteur automobile sont publiées, mais compte 
tenu de leur faible poids dans ce secteur, elles sont peu représentatives et ne sont pas commentées. Sur les 
autres données, le champ de l’industrie manufacturière est déﬁ  ni par la nouvelle nomenclature révisée 
(NAF rév. 2 de 2008).
Deux déﬁ  nitions des PMI suivant les sources
1 – Pour l’exploitation des données comptables, le champ des PMI est déﬁ  ni selon la combinaison de trois 
critères : entreprises de 20 à 249 salariés, dont le chiffre d’affaires est inférieur à 50 millions d’euros et le 
total de bilan à 43 millions d’euros. 
2 – Pour les sources où l’information sur les effectifs n’est pas disponible, on retient les entreprises 
suivantes :
• celles dont le chiffre d’affaires est compris entre 1,5 million et 50 millions d’euros ;
• celles dont le chiffre d’affaires est inférieur à 1,5 million d’euros, inconnu ou trop ancien mais dont les 
crédits mobilisés sont compris entre 1 million d’euros et un seuil sectoriel ;
Les catégories d’entreprises suivant leur statut : l’appartenance à un groupe
Trois catégories sont distinguées :
• les indépendantes : seules vraies PMI au sens de la Commission européenne (32 % de l’échantillon), 
• celles faisant partie d’un petit groupe, composé de moins de cinq ﬁ  liales, de moins de 500 salariés, avec un 
chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros (49 % de l’échantillon),
• celles appartenant à un grand groupe (19 % de l’échantillon). 
Les structures de groupes se sont développées de manière homogène dans les différents secteurs d’activité 
sur la période 1997-2008.
Répartition des PMI par appartenance à un groupe
en %

























1997 52 34 13 43 37 20 40 38 22
2002 37 43 20 27 45 28 26 45 30
2008 32 49 19 24 51 26 22 51 27
Champ : Industrie manufacturière 
Source : Direction des Entreprises, Centrale des bilans – données disponibles début août 2009
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Ratios
Taux de marge = Résultat brut d’exploitation (valeur ajoutée produite + autres produits et charges 
d’exploitation retraités – impôts, taxes et versements assimilés – charges de personnel hors participation des 
salariés) / Valeur ajoutée produite (production + ventes de marchandises + subventions d’exploitation en 
complément de prix – consommation élargie)
Taux de résultat brut d’exploitation = (Résultat brut d’exploitation / Chiffre d’affaires HT + opérations 
à la commission)
Poids des besoins en fonds de roulement d’exploitation en jours de chiffre d’affaires HT = Besoins en 
fonds de roulement d’exploitation (Stocks matières premières et approvisionnements bruts + stocks en 
cours de production de biens bruts + stocks en cours de production de services bruts + stocks produits 
intermédiaires et ﬁ  nis bruts + stocks marchandises bruts + avances et acomptes versés + créances clients 
+ autres créances d’exploitation – fournisseurs – avances et acomptes reçus – autres dettes d’exploitation) / 
(chiffre d’affaires HT + opérations à la commission)
Délai de règlement des clients en jours de chiffre d’affaires TTC = 360 x Créances clients / Chiffre d’affaires (Chiffre 
d’affaires HT + TVA + opérations à la commission – escomptes accordés + revenus sur créances commerciales)
Délai de règlement aux fournisseurs en jours d’achats TTC = 360 x Dettes fournisseurs / Achats (Achats 
et charges externes TTC – escomptes obtenus + intérêts sur dettes fournisseurs)
Rentabilité brute du capital d’exploitation = Résultat brut d’exploitation / Capital d’exploitation (frais de recherche 
et développement + autres immobilisations incorporelles + immobilisations corporelles hors frais d’établissement 
+ immobilisations en crédit-bail et location ﬁ  nancière + besoins en fonds de roulement d’exploitation)
Rentabilité ﬁ  nancière des capitaux propres = Capacité d’autoﬁ  nancement nette (revenu global – charges de 
personnel (y compris participation des salariés) – intérêts et charges assimilées – impôts et taxes – impôts sur les 
sociétés) / Capitaux propres (capital social + primes d’émissions, de fusion, d’apport…+ écarts de réévaluation 
+ réserve légale + réserves statutaires ou contractuelles + réserves réglementées + autres réserves + report 
à nouveau + résultat de l’exercice + subventions d’investissement + provisions réglementées)
Rentabilité nette du capital d’exploitation = Résultat net d’exploitation / Capital d’exploitation
Taux d’épargne = Autoﬁ  nancement (capacité d’autoﬁ  nancement – dividendes) / Revenus répartis ou revenu 
global (valeur ajoutée produite + autres produits et charges d’exploitation retraités + résultat hors exploitation)
Taux d’investissement d’exploitation = Investissements d’exploitation élargis (acquisition d’immobilisations 
corporelles + immobilisations nouvelles en crédit-bail – opérations de lease-back + acquisition d’immobilisations 
incorporelles) / Valeur ajoutée produite
Taux d’endettement ﬁ  nancier = Endettement ﬁ  nancier (emprunts obligataires, y compris immobilisations 
en crédit-bail non amorties + emprunts bancaires + autres emprunts + crédits bancaires courants, y compris 
créances cédées non échues + emprunts et avances de trésorerie reçus du groupe et des associés + titres de 
créances négociables émis hors groupe) / Capitaux propres
Part de l’endettement bancaire dans les dettes ﬁ  nancières = Endettement bancaire (emprunts bancaires, 
y compris immobilisations en crédit-bail non amorties + crédits bancaires courants, y compris créances 
cédées et non échues) / Endettement ﬁ  nancier
Coût apparent de l’endettement ﬁ  nancier = Charges d’intérêts et assimilés (charges d’intérêts sur endettement 
y compris crédit-bail + charges d’intérêts sur compte « groupe et associés ») / Endettement ﬁ  nancier
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